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ABSTRAK 
 Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel Price to Book 
Value (PBV), Price Earning Ratio (PER) dan Debt to Equity Ratio (DER) 
terhadap return saham. 
 Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan 
kriteria (1) perusahaan manufaktur yang menurut klasifikasi Indonesian Capital 
Market Directory (ICDM) yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2006 sampai 
dengan tahun 2010. (2) perusahaan termasuk dalam kategori consumer goods 
industry, food and beverages, tobacco manufactur, dan pharmaceuticals. (3) 
perusahaan tidak delisting selama periode pengamatan yakni tahun 2006 sampai 
tahun 2010. (4) perusahaan menggunakan laporan keuangan yang memiliki tahun 
buku berakhir tanggal 31 Desember. (5) perusahaan mempublikasikan laporan 
keuangan secara lengkap selama periode pengamatan. Diperoleh jumlah sampel 
sebanyak 22 perusahaan dari 28 perusahaan selama periode pengamatan 5 tahun 
pada sektor manufaktur. Teknik analisa yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda dan uji hipotesis menggunakan uji t secara parsial, uji F secara simultan 
dengan level of significance 5%. 
 Dari hasil analisis menunjukkan bahwa data PER secara parsial tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan untuk PBV dan 
DER secara parsial memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham 
pada level of significance kurang dari 5%. Sementara secara simultan PER, PBV 
dan DER terbukti signifikan berpengaruh terhadap return saham perusahaan 
manufaktur di BEJ pada level kurang dari 5% yaitu sebesar 0.002%. kemampuan 
prediksi dari ketiga variabel tersebut terhadap return saham sebesar 12.7% 
sebagaimana ditunjukkan oleh besarnya adjusted R square sebesar 12.7%, 
sedangkan selebihnya 87.3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan 
ke dalam model penelitian. 
Kata kunci:  Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio (PER), Debt to  
  Equity  Ratio (DER) dan return saham. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang Masalah  
  Pasar modal merupakan wadah untuk mencari dana bagi perusahaan dan 
wadah investasi bagi pemodal untuk memberikan jasanya telah menjembatani 
hubungan antara pemilik modal (investor) dengan pencari dana yaitu emiten 
(perusahaan yang go public). 
 Mengingat keadaan perekonomian yang tidak menentu, menjadikan 
informasi keuangan penting bagi para pengambil keputusan. Penggunaan 
informasi keuangan yang akurat oleh pihak luar (investor, kreditor dan calon 
kreditor) memiliki peran yang besar yaitu sebagai dasar pertimbangan apakah 
investasi yang akan dilakukan nantinya akan mendapatkan suatu keuntungan 
selain mengamati pergerakan saham. Hipotesis pasar efisien yang dikemukakan 
oleh Fama (1970) mengungkapkan bahwa salah satu kondisi sebuah pasar 
dikatakan efisien jika banyak terdapat investor rasional dan berorientasi pada 
maksimisasi keuntungan yang secara aktif berpartisipasi di pasar dengan 
menganalisis, menilai, dan berdagang saham. 
 Penggunaan informasi keuangan melalui laporan keuangan sebagai hasil 
dari sebuah proses akuntansi dalam perusahaan merupakan suatu informasi yang 
penting dalam menganalisis keuntungan investasi dalam jangka panjang. Melalui 
analisis ini investor akan dapat menilai kemampuan profitabilitas perusahaan, 
kualitas kinerja manajemen, serta prospek perusahaan dimasa depan. 
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 Menganalisis laporan keuangan berarti menggali lebih banyak informasi 
yang dikandung suatu laporan keuangan. Analisis laporan keuangan merupakan 
penguraian pos-pos laporan keuangan menjadi unit-unit informasi yang lebih kecil 
dan melihat hubungannya yang bersifat signifikan antara yang satu dengan yang 
lain. Informasi tersebut baik kuantitatif maupun kualitatif adalah bertujuan untuk 
mengetahui kondisi keuangan suatu perusahaan secara lebih jauh. Bagi analis 
keuangan, laporan keuangan merupakan suatu alat penting dalam menganalisis 
rasio keuangan untuk memprediksi keuntungan investasi dan sebagai alat untuk 
menghitung rasio keuangan suatu perusahaan. Dengan demikian diperlukan 
analisis keuangan tersebut melalui penilaian dan perhitungan tertentu  yang 
nantinya akan didapatkan apakah analisis tersebut mempunyai pengaruh yang 
cukup signifikan dalam memutuskan alternatif investasi dalam waktu yang cukup 
panjang. 
 Kurangnya informasi atas karakteristik informasi akuntansi bagi calon 
investor, akan dapat menghasilkan keputusan yang salah. Hal ini dikarenakan 
calon investor belum memahami pengaruh atas informasi akuntansi khususnya 
variabel-variabel informasi keuangan tersebut dengan keuntungan investasi yang 
akan diharapkannya. Investor yang baik tentu akan mempertimbangkan lebih jauh 
dan menterjemahkan informasi keuangan terhadap kondisi perusahaan dimasa 
yang akan datang. 
 Bagi para investor yang melakukan analisis perusahaan, informasi 
akuntansi yang diterbitkan perusahaan sudah cukup menggambarkan 
perkembangan kondisi perusahaan selama ini dan apa saja yang telah dicapainya. 
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Dengan analisis terhadap informasi akuntansi, investor bisa mengetahui 
perbandingan antara nilai intrinsik saham perusahaan dibanding harga pasar 
saham perusahaan bersangkutan, dan atas dasar perbandingan tersebut investor 
akan bisa membuat keputusan apakah membeli atau menjual saham yang 
bersangkutan untuk memperoleh keuntungan. 
 Berdasarkan penelitian Machfoedz (1994) bahwa dengan menggunakan 
rasio keuangan yang signifikan untuk prediksi laba masa mendatang antara lain, 
pada kategori solvabilitas adalah rasio modal dan jumlah utang terhadap aktiva 
tetap, kategori profitabilitas adalah rasio laba kotor terhadap penjualan, dan 
kategori leverage adalah rasio utang terhadap modal. 
  Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Raharjo (2006) yang meneliti 
pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham pada perusahaan LQ 45 dengan 
periode pengamatan tahun 2000 sampai tahun 2003. Dalam penelitiannya 
ditemukan bahwa Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan Price to Book 
Value (PBV) tidak berpengaruh signifikan terhadap return. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Basuki (2006) mengenai pengaruh rasio-rasio keuangan 
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur. Penelitiannya menggunakan 
periode pengamatan selama satu tahun, tahun 2003. Dari penelitiannya ditemukan 
bahwa Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), dan Price to Book 
Value (PBV) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
  Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Juanda (2003) tentang 
pengaruh informasi akuntansi terhadap prediksi keuntungan investasi bagi 
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investor di pasar modal, disimpulkan bahwa Price Earning Ratio (PER) dan 
Return On Investment (ROI) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
dividend yield, sedangkan Return On Equity (ROE), Price to Book Value (PBV) 
dan Operating Profit Margin tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
dividend yield. 
  Penelitian yang dilakukan oleh Debora Santosa dalam Aminatuzzahra 
(2010) yang meneliti tentang pengaruh Current Ratio, Total Asset Turnover, dan 
Debt To Equity (DER) terhadap return saham di perusahaan manufaktur 
menyimpulkan bahwa Total Asset Turnover memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham dan Current Ratio dan Debt To Equity Ratio tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sedangkan 
Aminatuzzahra (2010) yang juga meneliti tentang pengaruh Debt To Equity Ratio 
terhadap return saham di perusahaan manufaktur menyimpulkan bahwa DER 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
  Adanya berbagai perbedaan hasil penelitian sebelumnya mendorong 
penulis melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh Price to Book Value 
(PBV), Price Earning Ratio (PER) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
return saham dengan judul “Pengaruh Informasi Keuangan Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
 Rumusan masalah penelitian ini adalah:  
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“Apakah variabel informasi keuangan dalam laporan keuangan yang meliputi 
Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to Equity Ratio 
(DER) berpengaruh secara parsial maupun simultan terhadap return saham 
perusahaan. 
 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 1.3.1 Tujuan Penelitian 
  Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris 
tentang pengaruh secara parsial dan simultan rasio keuangan yang meliputi; 
Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to Equity 
Ratio (DER)  terhadap return saham pada perusahaan manufaktur kategori 
consumer goods Industry yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dalam periode 
2006 sampai dengan 2010. 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
  Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
1. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan 
keputusan investasi terkait dengan pengaruh informasi keuangan terhadap 
return saham. 
2. Bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi bahan referensi untuk 
penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan pengaruh 
informasi keuangan terhadap return saham. 
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3. Bagi penulis dan pembaca, dapat menjadi sarana untuk mengembangkan 
wawasan, terutama terkait dengan masalah yang diteliti. 
 
1.4 Sistematika Penelitian. 
  Adapun sistematika penelitian ini adalah: 
BAB I  :  Pendahuluan, terdiri atas: latar belakang, batasan masalah,  
   tujuan dan manfaat penelitian  serta sistematika penulisan. 
BAB II :  Landasan Teori, yang terdiri atas: teori-teori yang relevan  
    yang dapat digunakan untuk menjelaskan tentang variabel- 
    variabel yang diteliti dan teori-teori lain yang berasal dari  
    penelitian yang telah ada sebelumnya, tinjauan penelitian  
    sebelumnya dan hipotesis. 
BAB III :  Metode Penelitian, terdiri atas: jenis dan sumber data,   
 sampel, metode pengumpulan data, jenis dan sumber data, 
 defenisi operasional, variabel penelitian, pengukuran 
 variabel, dan metode analisis data. 
BAB IV :  Pembahasan, terdiri atas: hasil penelitian yang telah 
 dilakukan oleh penulis. 
BAB V :  Penutup, terdiri atas: kesimpulan dan saran. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Pasar Modal 
 Pasar modal adalah suatu pasar di mana dana-dana jangka panjang baik 
utang maupun modal sendiri diperdagangkan. Dana jangka panjang yang 
diperdagangkan tersebut diwujudkan dalam surat-surat berharga yang memiliki 
jatuh tempo lebih dari satu tahun. Dana jangka panjang berupa utang yang 
diperdagangkan biasanya obligasi (bond), dan dana jangka panjang yang berupa 
modal sendiri yakni saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferen 
stock) (Martono dan Harjito, 2004). 
 Menurut Husnan (2001) secara formal pasar modal dapat didefinisikan 
sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau sekuritas) jangka panjang 
yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri, baik 
yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. 
 Husnan (2001) juga berpendapat bahwa pasar modal memiliki beberapa 
daya tarik, yakni pertama pasar modal diharapkan akan dapat menjadi alternative 
penghimpunan dana selain perbankan. Kedua, pasar modal memungkinkan para 
pemodal mempunyai berbagai investasi yang sesuai dengan preferensi mereka. 
Pemodal (investor) dapat memilih investasi sesuai dengan risiko yang dapat 
ditanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan. 
 Pasar modal dapat berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediares). 
Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam menunjang 
perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 
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membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana. Selain itu, 
pasar modal memdorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan 
adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih 
alternative investasi yang memberikan return yang paling optimal (Tandelilin, 
2001). 
 
2.2 Efisiensi Pasar Modal 
  Bagaimana suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai 
harga keseimbangan yang baru merupakan hal yang penting. Jika pasar bereaksi 
dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang 
sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar seperti ini 
disebut pasar efisien. Dengan demikian ada hubungan antara teori parar modal 
yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibrium dengan konsep pasar efisien yang 
mencoba menjelaskan bagaimana pasar memproses informasi untuk menuju ke 
posisi ekuilibrium yang baru. Efisiensi pasar seperti ini disebut dengan efisiensi 
pasar secara informasi yaitu bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi yang 
tersedia (Jogiyanto, 2009. Hal 154). 
 Fama (1970) mendefinisikan pasar yang efisien sebagai berikut: 
Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga-harga sekuritas “mencerminkan 
secara penuh” informasi yang tersedia. 
 Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara 
harga sekuritas dengan informasi. Pertanyaannya adalah informasi mana yang 
dapat digunakan untuk menilai pasar yang efisien, apakah informasi yang lama, 
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informasi yang sedang dipublikasikan atau semua informasi termasuk informasi 
privat. Fama (1970) menyajikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar 
berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu, 
informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan informasi priva sebagai 
berikut ini. 
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form). 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa 
lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar 
secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk 
theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak dapat digunakan 
untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang 
efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa 
lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal. 
2. Efisiensi pasar bentuk sentengah kuat (semistrong form). 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan termasuk 
informasi yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. 
Informasi yang dipublikasikan dapat berupa sebagai berikut ini. 
a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga 
sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan informasi 
tersebut. Informasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi 
dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten. Informasi ini 
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umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di 
perusahaan emiten. Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini 
misalnya adalah pengumuman laba, pengumuman pembagian 
dividen, pengumuman pengembangan produk baru,  pengumuman 
merjer dan akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, 
pengumuman pergantian pemimpin perusahaan dan lain 
sebagainya. 
b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini 
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator 
yang hanya berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-
perusahaan yang terkena regulasi tersebut. Contoh dari informasi 
ini misalnya adalah regulasi untuk meningkatkan kebutuhan 
cadangan yang harus dipenuhi oleh semua bank-bank. Informasi 
ini akan mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak 
hanya sebuah bank saja, tetapi mungkin semua emiten di dalam 
industry perbankan. 
c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. 
Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan 
dari regulator yang berdampak ke semua perusahaan emiten. 
Contoh dari regulasi ini adalah peraturan akuntansi untuk 
mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakukan oleh semua 
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perusahaan. Regulasi ini akan mempunyai dampak ke harga 
sekuritas tidak hanya untuk sebuah perusahaan saja atau 
perusahaan-perusahaan di suatu industry, tetapi mungkin 
berdampak langsung pada semua perusahaan. 
Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor 
atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi yang 
dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka 
waktu yang lama. 
3. efisiensi pasar bentuk kuat (strong form). 
 Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk 
informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada 
individual investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh 
keuntungan tidak normal (abnormal return) karena mempunyai informasi 
privat. 
  Tujuan dari Fama (1970) membedakan ke dalam tiga macam bentuk pasar 
efisien ini adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi 
pasar. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu dengan yang lainnya. 
Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu 
bentuk lemah merupakan bagian dari bentuk setengah kuat dan bentuk setengah 
kuat merupakan bagian dari bentuk kuat. 
 Terdapat beberapa alasan yang menyebabkan pasar menjadi efisien. Pasar 
efisien dapat terjadi karena peristiwa-peristiwa sebagai berikut: 
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1. Investor adalah penerima harga (price takers),  yang berarti bahwa sebagai 
pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari 
suatu sekuritas. Harga dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak investor 
yang menentukan demand dan supply. Hal seperti ini dapat terjadi jika 
pelaku-pelaku pasar terdiri dari sejumlah besar institusi-institusi dan 
individual-individual rasionla yang mampu mengartikan 
danmengintepretasikan informasi dengan baik untuk digunakan 
mengalanisis, menilai dan melakukan transaksi penjualan atau pembelian 
sekuritas bersangkutan. 
2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 
Umumnya pelaku pasar menerima informasi lewat radio, Koran, atau 
media masa lainnya, sehingga informasi tersebut dapat diterima pada saat 
yang bersamaan. Untuk pasar yang efisien, harga dari informasi tersebut 
juga relative sangat murah untuk diperoleh oleh public. Umumnya pelaku 
pasar dapat memperoleh informasi tersebut melalui surat kabar atau 
majalah bisnis dengan hanya membeli surat kabar atau majalah tersebut. 
Bahkan informasi tersebut dapat diperoleh secara Cuma-Cuma oleh pelaku 
pasar dengan mendengarkan lewat radio atau menjadi pemirsa televisi. 
3. Informasi dihasilkan secara acak dan tiap-tiap pengumumna informasi 
sifatnya acak satu dengan yang lainnya informasi dihasilkan secara 
random mempunyai arti bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan 
emiten akan mengumumkan informasi yang baru. 
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4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 
informasi tersebut  untuk mencapai keseimbangan yang baru. Kondisi ini 
dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan individu-individu yang canggih 
yang mampu memahami dan menginterpretasikan informasi dengan cepat 
dan baik. 
 Ide dari pengujian pasar yang efisien dituangkan dalam suatu hipotesis 
yang disebut dengan hipotesis pasar efisien. Untuk mengetahui kebenaran dari 
hipotesis ini, maka perlu dilakukan pengujian secara empiris untuk masing-
masing bentuk efisiensi pasar. 
 Fama (1970) membagi pengujian efisiensi pasar menjadi tiga kategori 
yang dihubungkan dengan bentuk-bentuk efisiensi pasarnya sebagai berikut: 
1. Pengujian-pengujian bentuk lemah, yaitu seberapa kuat informasi masa 
lalu dapat memprediksi return masa depan. 
2. Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat, yaitu seberapa cepat harga 
sekuritas merefleksikan informasi yang dipublikasikan. 
3. Pengujian-pengujian bentuk kuat, yaitu untuk menjawab pertanyaan 
apakah investor mempunyai informasi privat yang tidak terefleksi di harga 
sekuritas. 
 
2.3 Investasi 
 Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 
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dimasa datang. Investasi bisa berkaitan dengan berbagai aktivitas. 
Menginvestasikan sejumlah dana pada asset riil (tanah, emas, mesin atau 
bangunan), maupun asset finansial (deposito, saham ataupun obligasi) merupakan 
aktivitas investasi yang umum dilakukan (Tandelilin, 2001, hal. 3). 
 Menurut Halim (2003) investasi pada hakikatnya merupakan penempatan 
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan 
dimasa mendatang. Selanjutnya menurut Halim umumnya investasi dibedakan 
menjadi dua, yaitu: investasi pada asset finansial dan investasi pada asset riil. 
Investasi pada asset riil diwujudkan dalam bentuk pembelian asset produktif, 
pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan perkebunan, dan lainnya. 
Investasi pada asset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya berupa sertifikat 
deposito, surat berharga pasar uang, dan lainnya. Investasi pada pasar modal, 
misalnya berupa saham, obligasi, waran, opsi dan lainnya. 
 Tandelilin, (2001) mengemukakan salah satu alasan mengapa seseorang 
melakukan investasi yakni untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa 
datang. “seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf 
hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha bagaimana 
mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang 
dimasa akan datang.” Dengan demikian return dapat menjadi alasan investasi. 
Tandelilin (2001) selanjutnya mengemukakan bahwa “return merupakan satu 
faktor yang memotivai investor berinvestasi dan juga imbalan atas keberanian 
investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya”. Dengan 
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berinvestasi seseorang dapat memaksimalkan return, namun tanpa melupakan 
faktor risiko investasi yang harus dihadapinya. 
 Menurut Tandelilin (2001) hal mendasar dalam proses keputusan investasi 
adalah pemahaman hubungan antara return yang diharapkan dan risiko suatu 
investasi merupakan hubungan yang searah dan linear, yang berarti semakin besar 
risiko yang harus ditanggung, semakin besar pula tingkat return yang diharapkan. 
 
2.4 Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan (financial statement) merupakan ikhtisar mengenai 
keadaan keuangan suatu perusahaan pada suatu saat tertentu. Laporan keuangan 
terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, laporan arus kas, 
dan catatan atas laporan keuangan. 
 Laporan keuangan menurut Kieso dan Weygandt (2002, hal. 12) adalah 
sarana pengkomunikasian informasi keuangan kepada pihak-pihak di luar 
korporasi. Laporan ini menampilkan sejarah perusahaan yang dikuantifikasi dalam 
nilai moneter. Laporan keuangan yang sering disajikan adalah (1) neraca, (2) 
laporan laba rugi, (3) laporan arus kas, dan (4) laporan ekuitas pemilik atau 
pemegang saham. Selain itu, catatan atas laporan keuangan atau pengungkapan 
juga merupakan bagian integral dari setiap laporan keuangan. 
 Neraca merupakan laporan yang menggambarkan posisi keuangan, yang 
menunjukkan aktiva, kewajiban, dan ekuitas dari suatu perusahaan pada tanggal 
tertentu. Laporan laba rugi merupakan ringkasan aktivitas uasaha perusahaan 
untuk periode tertentu yang melaporkan hasil usaha atau kerugian yang timbul 
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dari kegiatan usaha dan aktivitas lainnya. Laporan perubahan ekuitas adalah 
laporan yang menunjukkan perubahan ekuitas perusahaan yang menggambarkan 
peningkatan atau penurunan aktiva bersih atau kekayaan selama periode 
pelaporan. Laporan arus kas menunjukkan penerimaan dan pengeluaran kas dalam 
aktivitas perusahaan selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut 
aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. Catatan atas laporan keuangan 
memberikan penjelasan mengenai gambaran umum perusahaan, ikhtisar kebijakan 
akuntansi, penjelasan pospos laporan keuangan dan informasi penting lainnya 
(Panduan Pemodal, 2006). 
 Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut 
posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 
bermanfaan bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen 
(stewardship), atau pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya  yang 
dipercayakan kepadanya. 
 Investor dapat menilai perusahaan dengan menggunakan laporan 
keuangan. Laporan keuangan memberi informasi yang menggambarkan kinerja 
perusahaan, sehingga informasi tersebut dapat menjadi landasan pertimbangan 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
 Dalam Standar Akuntansi Keuangan dinyatakan tujuan laporan keuangan 
adalah sebagai berikut: 
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1. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta 
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
2. Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama oleh 
sebagian besar pemakainya, yang secara umum menggambarkan pengaruh 
keuangan dari kejadian masa lalu. 
3. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang dilakukan manajemen atau 
pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan 
kepadanya. 
 
2.5 Karakteristik Informasi Akuntansi 
 Informasi akuntansi dalam penelitian ini adalah informasi yang disediakan 
melalui pelaporan keuangan dan berbagai penjelasan yang digunakan sebagai 
laporan. Informasi akuntansi yang merupakan kategori informasi akuntansi 
keuangan ini merupakan informasi yang dipergunakan oleh pihak eksternal 
perusahaan seperti investor, dan kreditur yang ada dan yang potensial serta 
pemakai lainnya. Oleh karena itu, dalam penyusunannya harus memenuhi standar 
yang telah ditetapkan yaitu standar akuntansi keuangan. 
 Pada awal perkembangan akuntansi, laporan keuangan ditujukan untuk 
penghitungan dan penyajian laba bersih usaha melalui aturan realisasi serta 
penetapan beban dan pendapatan, dan untuk penghitungan neraca yang 
menghubungkan periode berjalan dengan periode mendatang. pada tingkat 
semantik, terjadi pergeseran tujuan akuntansi yaitu penyediaan laporan keuangan 
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yang dapat digunakan untuk mengukur suatu obyek dan kejadian yang 
mempunyai rujukan dengan dunia usaha. Untuk itu laba dikaitkan dengan prestasi 
perusahaan, atau laba sebagai ukuran efisiensi manajemen perusahaan. Pada tahap 
ini laba sebagai indikator suatu fenomena ekonomi yaitu efisiensi, dan bahkan 
mengarah untuk pengambilan keputusan. Pada tahap dimana laporan keuangan 
memberikan dampak terhadap perilaku pemakai, tujuan akuntansi ditekankan 
untuk memenuhi kebutuhan pemakainya. 
 
2.6 Return Saham 
  Dalam berinvestasi return dan risiko saling berdampingan, investor harus 
mencari alternatif investasi yang menawarkan tingkat return yang tinggi dengan 
tingkat risiko tertentu, atau investasi yang menawarkan return tertentu pada 
tingkat risiko terendah. Oleh karena itu dalam pengambilan keputusan investasi, 
investor harus memilih perusahaan dengan kinerja yang baik sehingga dapat 
menjamin adanya pengembalian atau return dan mengikuti perkembangan 
perusahaan tersebut. 
  Return merupakan hasil yang diharapkan dari investasi. Return investasi 
terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain (loss). Yield 
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodek daru 
suatu investasi, misalnya berupa dividen atau bunga. Jika melakukan investasi 
pada sebuah obligasi, maka besarnya yield ditunjukkan dari bunga obligasi yang 
dibayarkan, dan bila investasi pada saham maka yield ditunjukkan oleh besarnya 
deviden yang diperoleh. Capital gain (loss) merupakan kenaikan (penurunan) 
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harga suatu surat berharga, yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi 
investor, atau perubahan harga sekuritas. 
  Return dibedakan menjadi return yang telah terjadi (realized return) dan 
return yang diharapkan (expected return) akan diperoleh investor dimasa 
mendatang. Return realisasi (realized return) dihitung berdasarkan data historis. 
Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
dari perusahaan. Return ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 
ekspektasi dan risiko dimasa datang. Return ekspektasi (expected return) adalah 
return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang 
(Jogiyanto, 2003). 
 
2.7 Analisis Tingkat Keuntungan Investasi 
 Untuk dapat memilih investasi yang aman, diperlukan suatu analisis yang 
cermat, teliti, dan didukung oleh data-data yang akurat. Teknik yang benar dalam 
analisis akan mengurangi tingkat resiko bagi investor dalam berinvestasi. Mulai 
dari yang paling sederhana sampai dengan analisis yang bersifat rumit. Bahkan 
ada juga investor yang hanya melihat tren masyarakat secara sepintas, langsung 
saja melakukan investasi di instrumen tersebut. Tentu saja hal ini bukan suatu 
kesalahan, tetapi alangkah baiknya jika uang atau modal yang diinvestasikan akan 
menghasilkan keuntungan yang maksimal dan aman. Ataupun kalau ada resiko, 
resikonya akan lebih kecil jika dibandingkan dengan kemungkinan keuntungan 
yang dapat diraih. Oleh karena itu, tidak mengherankan jika calon investor mau 
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mengeluarkan uang yang cukup besar untuk mendapatkan informasi dan analisis 
yang lebih bersifat akurat. 
 Secara umum ada banyak teknik analisis dalam melakukan penilaian 
investasi, tetapi yang paling banyak dipakai adalah analisis yang bersifat 
fundamental, analisis teknikal, analisis ekonomi dan analisis rasio keuangan 
(Raharjo 2005). 
2.7.1 Analisis Fundamental 
  Analisis ini sangat verhubungan dengan kondisi keuangan 
perusahaan. Dengan analisis ini diharapkan calon investor akan mengetahui 
operasional perusahaan yang nantinya menjadi milik investor. Apakah sehat 
atau tidak, apakah cukup menguntungkan atau tidak, dan sebagainya. Karena 
biasanya nilai suatu saham sangat dipengaruhi oleh kinerja dari perusahaan 
yang bersangkutan. Hal ini penting karena nantinya akan berhubungan 
dengan hasil yang diperoleh dari investasi dan juga resiko yang akan 
ditanggung. 
  Data yang dipakai dalam analisis fundamental menyangkut data-
data historis, yaitu data-data masa lalu. Analisis ini sering disebut dengan 
company analysis. Didalamnya menyangkut analisis tentang kekuatan dan 
kelemahan dari perusahaan, bagaimana kegiatan operasionalnya, dan juga 
bagaimana prospeknya dimasa datang. 
2.7.2 Analisis Teknikal 
  Analisis ini cukup sering dipakai oleh calon investor dan biasanya 
data yang digunakan dalam analisis ini berupa grafik atau program komputer. 
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Dari grafik atau program komputer dapat diketahui bagaimana 
kecenderungan pasar, sekuritas, atau future komoditas yang akan dipilih 
dalam investasi. Meskipun biasanya analisis ini digunakan untuk analisis 
jangka pendek dan jangka menengah tetapi sering juga digunakan untuk 
menganalisis dalam jangka panjang, yang didukung juga dengan data-data 
lain. Teknik ini mengabaikan hal-hal yang berkaitan dengan posisi keuangan 
perusahaan. Beberapa analisis teknikal antara lain grafik sederhana, 
contohnya adalah Trend (kecenderungan). 
  Menurut Supranto (1994), gerakan Trend didasarkan pada data 
berkala (time series data). Data berkala merupakan data yang dikumpulkan 
dari waktu ke waktu, menggambarkan perkembangan suatu kegiatan 
(perkembangan produksi, harga, hasil penjualan, jumlah personil, dan 
sebagainya). Dengan analisis ini dimungkinkan untuk mengetahui 
perkembangan suatu atau beberapa kejadian serta hubungan/pengaruhnya 
terhadap kejadian lainnya. 
  Gerakan atau variasi data berkala terbagi dalam empat komponen, 
yaitu: 
1. Gerakan Trend jangka panjang (Long Term Movement or Secular 
Trend). Gerakan disini menunjukkan arah perkembangan secara 
umum atau kecenderungan menaik/menurun. 
2. Gerakan variasi siklis (Cyclical Movement or Variations), merupakan 
gerakan jangka panjang disekitar garis trend (berlaku untuk data 
tahunan). Gerakan ini bisa berulang tiga tahun, lima tahun, atau lebih. 
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Salah satu contoh yang bisa diambil adalah business cycles yang 
menunjukkan jangka waktu kemakmuran, kemunduran, depresi, dan 
pemulihan. 
3. Gerakan variasi musiman (Seasonal Movement or Variations), 
merupakan gerakan yang mempunyai pola yang tetap dari waktu ke 
waktu, comtoh menurunnya harga beras pada waktu panen. 
4. Gerakan variasi yang tidak teratur (Irreguler or Random Movement), 
merupakan gerakan atau variasi yang sporadic sifatnya, contoh naik 
turunnya produksi industry karena pemogokan. 
2.7.3 Analisis Ekonomi 
  Analisis ini cukup penting karena sering kali sangat berpengaruh 
terhadap analisis efek secara keseluruhan. Untuk melakukan analisis ini 
digunakan berbagai indikator yang biasanya juga digunakan oleh pengambil 
kebijakan dalam bidang perekonomian. 
  Pertumbuhan ekonomi yang baik secara umum menunjukkan 
tingkat perbaikan kesejahteraan masyarakat dan hal ini biasanya diikuti 
dengan kegiatan pasar modal yang semakin bergairah. Sebaliknya, kondisi 
ekonomi yang lesu akan ditunutkkan juga oleh kegiatan pasar modal yang 
melemah. 
  Dalam perkembangannya ternyata perekonomian memiliki kondisi 
yang kompleks terhadap kebutuhan manusia yang beranekaragam. Untuk itu 
diperlukan suatu badan yang mengatur hubungan perekonomian yang 
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akhirnya dapat mengambil berbagai kebijakan yang diharapkan dapat 
mengatur dan menyeimbangkan kehidupan perekonomian. 
2.7.4 Analisis Rasio Keuangan 
  Analisis ini banyak digunakan oleh calon investor. Sebenarnya 
analisis ini didasarkan pada hubungan antar pos dalam laporan keuangan 
perusahaan yang akan mencerminkan keadaan keuangan serta hasil dari 
operasional perusahaan. Rasio keuangan dikelompokkan menjadi lima jenis 
berdasarkan ruang lingkupnya. 
1. Rasio likuiditas, yang menyatakan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek. Rasio ini terbagi 
menjadi Current Ratio, Quick Ratio, dan Net Working Capital. 
2. Rasio solvabilitas, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka panjang. Dimana rasio ini terbagi 
menjadi Debt Ratio, Debt to Equity Ratio, Long Term Debt to Equity 
Ratio, Long Term Debt to Capotalization Ratio, Time Interest Earned, 
Cash Flow Interest Coverage, Cash Flow to Net Income, dan Cash 
Return on Sales. 
3. Rasio aktivitas, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memanfaatkan harta yang dimilikinya, terbagi menjadi Total Asset 
Turnover, Fixed Asset Turnover, Account Receivable Turnover, 
Inventory Turnover, Average Collection Period, dan Days Sales in 
Inventory. 
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4. Rasio rentabilitas, menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan, terbagi menjadi Gross Profit Margin, Net 
Profit Margin, Operating Return on Assets, Return on Equity, dan 
Operating Ratio. 
5. Rasio pasar, menunjukkan informasi penting dan diungkapkan dalam 
basis per saham, terbagi menjadi Dividend Yield, Dividend per Share, 
Earning per Share, Dividend Payout Ratio, Price Earning Ratio, Book 
Value per Share, dan Price to Book Value. 
 
2.8 Instrumen Pasar Modal 
2.8.1 Saham Biasa 
  Di antara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar 
modal, saham biasa (common stock) adalah yang paling dikenal masyarakat. 
Di antara emiten (perusahaan yang menerbitkan surat berharga), saham biasa 
juga merupakan yang paling banyak digunakan untuk menarik dana dari 
masyarakat. Jadi saham biasa paling menarik, baik bag pemodal maupun bagi 
emiten. Apakah saham itu, secara sederhana, saham dapat didefinisikan 
sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas 
tersebut. Jadi sama dengan menabung di bank. Setiap kali kita menabung, 
maka kita akan mendapat slip yang menjelaskan bahwa kita telah menyetor 
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sejumlah uang. Bila kita membeli saham, maka kita akan menerima kertas 
yang menjelaskan bahwa kita memiliki saham perusahaan tersebut. 
  Keuntungan investasi dalam saham akan terdiri dari dividen yang 
diterima ditambah (dikurangi) dengan Capital Gain (Lost)$ yaitu selisih 
antara harga saham saat ini dengan harga pada waktu pembelian. Jadi untuk 
investasi selama satu tahun, keuntungannya akan bisa dinyatakan sebagai 
berikut: 
 
 r  =  Dividen + (harga saat ini – harga waktu pembelian) 
 
2.8.2 Saham Preferen (Preferred Stocks) 
  Saham preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik 
gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 
pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak 
mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. Saham preferen 
serupa dengan saham biasa karena dua hal, yaitu: mewakili kepemilikan 
ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo yang tertulis diatas 
lembaran saham tersebut; dan membayar dividen. Sedangkan persamaan 
antara saham preferen dengan obligasi terletak pada tiga hal: ada klaim atas 
laba dan aktiva sebelumnya; dividennya tetap selama masa berlaku (hidup) 
dari saham; memiliki hak tebus dan dapat dipertukarkan (convertible) dengan 
saham biasa. Oleh karena saham preferen berdasarkan hasil yang ditawarkan 
kepada investor, maka secara praktis saham preferen dipandang berharga 
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dengan pendapatan tetap dan karena itu akan bersaing denga obligasi di pasar 
modal. 
  Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh pemodal 
dengan membeli atau memiliki saham. 
1. Dividen. 
 yaitu pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit 
saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen 
diberikan setelah mendapat pesetujuan dari pemegang saham dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika seorang pemodal ingin 
mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham 
tersebut dalam kurun waktu yang relative lama yaitu hingga kepemilikan 
saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegang 
saham yang berhak mendapatkan dividen. 
 Umumnya dividen merupakan salah satu daya tarik bagi pemegang 
saham dengan orientasi jangka panjang seperti misalnya pemodal 
institusi atau dana pensiun dan lain-lain. Dividen yang dibagikan 
perusahaan dapat berupa dividen tunai, artinya kepada setiap pemegang 
saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu 
untuk setiap saham. Atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti  
kepada setiap pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham 
sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan bertambah 
dengan adanya dividen saham tersebut. 
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2. Capital Gain 
 Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. 
Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di 
pasar sekunder.  
 Umumnya pemodal dengan orientasi jangka pendek mengejar 
keuntungan melalui Capital Gain. Misalnya seorang pemodal membeli 
saham pada pagi hari dan kemudian menjualnya lagi pada siang hari jika 
saham mengalami kenaikan. Saham dikenal dengan karakteristik high 
risk-high return. Artinya saham merupakan surat berharga yang 
memberikan peluang keuntungan tinggi namun juga berpotensi risiko 
tinggi. Saham memungkinkan pemodal untuk mendapatkan return  atau 
keuntungan (capital gain) dalam jumlah besar dalam waktu singkat. 
Namun, seiring dengan berfluktuasinya harga saham, maka saham juga 
dapat membuat pemodal mengalami kerugian besar dalam waktu singkat. 
 
2.8.3 Obligasi (Bond) 
  Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak 
antara pemberi dana (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi dana 
(emiten). Jadi obligasi adalah selembar kertas yang menyatakan bahwa 
pemilik kertas tersebut telah membeli hutang perusahaan yang menerbitkan 
obligasi. Penerbit membayar bunga atas obligasi tersebut pada tanggal-
tanggal yang telah ditentukan secara periodik, dan pada akhirnya menebus 
nilai utang tersebut pada saat jaatuh tempo dengan mengembalikan jumlah 
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pokok pinjaman ditambah bunga yang terutang. Pada umumnya, instrumen 
ini memberikan bunga yang tetap secara periodik. Bila bungan dalam sistem 
ekonomi menurun, nilai obligasi naik; dan sebaliknya jika bunga meningkat, 
nilai obligasi turun. 
  Obligasi dikenal sebagai Fixed Income Securities atau surat 
berharga yang memberikan pendapatan tetap, yaitu berupa bunga atau kupon 
yang dibayarkan dengan jumlah yang tetap pada waktu yang telah ditetapkan, 
misalnya setiap 3 bulan, 6 bulan atau satu tahun sekali. Obligasi juga 
mengenal penghasilan dari capital gain, yaitu selisih antara harga penjualan 
dengan harga pembelian. 
  Kesulitan untuk menentukan penghasilan obligasi adalah sulitnya 
memperkirakan perkembangan suku bunga. Padahal harga obligasi sangat 
tergantung dari perkembangan suku bunga. Bila suku bunga bank 
menunjukkan kecenderungan meningkat, pemegang obligasi akan menderita 
kerugian karena harga obligasi akan turun. Di samping risiko perkembangan 
suku bunga yang sulit di pantau, pemegang obligasi juga menghadapi risiko 
pelunasan sebelum jatuh tempo. Banyak obligasi yang telah dikeluarkan oleh 
emiten, bisa ditarik kembali sebelum tiba saat jatuh tempo. 
  Perbedaan antara obligasi biasa dengan obligasi konversi adalah 
obligasi konvesi bisa ditukar dengan saham biasa. Pada obligasi konversi 
selalu tercantum persyaratan untuk melakukan konversi. 
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2.8.4 Right 
  Right merupakan surat berharga yang memberikan hak bagi 
pemodal untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten. Right 
merupakan produk derivative atau turunan dari saham. Kebijakan untuk 
melakukan right issue merupakan upaya emiten untuk menambah saham 
beredar, guna menambah modal perusahaan. Sebab dengan pengeluaran 
saham baru itu, berarti pemodal harus mengeluarkan uang untuk membeli 
right. Kemudian uang ini akan masuk ke modal perusahaan. Karena 
merupakan hak, investor tidak terikat harus membelinya. Ini berbeda dengan 
saham bonus atau dividen saham, yang otomatis diterima oleh pemegang 
saham. Karena membeli right berarti membeli hak untuk membeli saham, 
maka kalau pemodal menggunakan haknya otomatis pemodal telah 
melakukan pembelian saham. Dengan demikian, maka imbalan yang akan 
didapat oleh pembeli right adalah sama dengan membeli saham, yaitu dividen 
dan capital gain. Ada risiko yang harus deterima oleh pemodal, baik mereka 
yang merealisasikan haknya atau tidak dalam right issue, risiko turunnya 
harga saham dan dividen per saham. 
2.8.5 Warrant 
  Seperti halnya right yang merupakan hak untuk membeli saham 
biasa pada waktu dan harga yang sudah ditentukan. Biasanya waran dijual 
bersamaan dengan surat berharga lain, misalnya obligasi atau saham. Penerbit 
waran harus memiliki saham yang nantinya dikonversi oleh pemegang waran. 
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Namun, setelah obligasi atau saham yang disertai waran memasuki pasar, 
baik obligasi, saham maupun waran dapat diperdagangkan secara terpisah. 
  Waran diterbitkan dengan tujuan agar pemodal tertarik membeli 
obligasi atau saham yang diterbitkan emiten. Pada keadaan tertentu, misalnya 
pada saat suku bunga bank tinggi, tentu pemodal lebih suka menginvestasikan 
dananya ke bank. Kalau emiten menerbitkan obligasi yang memberikan 
bunga lebih tinggi dari suku bunga bank, memberatkan keuangan emiten. 
Sebaliknya, kalau menerbitkan obligasi dengan bunga rendah, mungkin tidak 
laku. Supaya obligasi berbunga rendah itu menarik minat pemodal, maka 
obligasi disertai waran. 
2.8.6 Reksa Dana 
  Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi bagi 
masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak 
memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi 
mereka. Reksa dana dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari 
masyarakat yang memiliki modal, mempunyai keinginan untuk melakukan 
investasi, namun hanya memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas. 
Selain itu reksa dana juga diharapkan dapat meningkatkan peran pemodal 
lokal untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia. Dilihat dari asal katanya, 
Reksa Dana berasal dari kosa kata ‘reksa’ yang berarti ‘jaga’ atau ‘pelihara’ 
dan kata ‘dana’ yang berarti ‘(kumpulan) uang’, sehingga reksa dana dapat 
diartikan sebagai ‘kumpulan uang yang dipelihara (bersama untuk suatu 
kepentingan’. Umunya, Reksa Dana diartikan sebagai wadah yang 
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dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk 
selanjutnya di investasikan dalam portofolio Efek oleh Manajer Investasi. 
  Manfaat yang diperoleh pemodal jika melakukan investasi dalam 
Reksa Dana, antara lain: 
1. Pemodal walaupun tidak memiliki dana yang cukup besar dapat 
melakukan diversifikasi investasi dalam Efek, sehingga dapat memperkecil 
risiko. 
2. Reksa Dana mempermudah pemodal untuk melakukan investasi di pasar 
modal. Menentukan saham-saham yang baik untuk dibeli bukanlah 
pekerjaan yang mudah, namun memerlukan pengetahuan dan keahlian 
tersendiri, dimana tidak semua pemodal memiliki pengetahuan tersebut. 
3. Efisiensi waktu. Dengan melakukan investasi pada reksa dana dimana 
dana tersebut dikelola oleh manajer investasi professional, maka pemodal 
tidak perlu repot-repot untuk memantau kinerja investasinya karena hal 
tersebut telah dialihkan kepada manajer invesatasi tersebut. 
  Reksa dana mengandung berbagai peluang risiko, antara lain: 
risiko berkurangnya Nilai Unit Penyertaan. Risiko ini dipengaruhi oleh 
turunnya harga dari Efek (saham, obligasi, dan surat berharga lainnya) yang 
masuk dalam portofolio Reksa Dana tersebut. 
  Risiko Liuiditas, risiko ini menyangkkut kesulitan yang dihadapi 
oleh Manajer Investasi jika sebagian besar pemegang unit melakukan 
penjualan kembali (redemption) unit-unit yang dipegangnya. Manajer 
Investasi kesulitan dalam menyediakan uang tunai atas redemption tersebut. 
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  Risiko Wanpretasi, risiko ini merupakan risiko terburuk, dimana 
risiko itu dapat timbul ketika perusahaan asuransi yang mengasuransikan 
kekayaan Reksa Dana tidak segera membayar ganti rugi atau membayar lebih 
rendah dari nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak diinginkan, 
seperti wanpretasi dari pihak-pihak yang terkait dengan reksa dana, pialang, 
bank kustodian, agen pembayaran, atau bencana alam, yang dapat 
menyebabkan penurunan nilai aktiva bersih reksa dana. 
 
2.9 Tinjauan Atas Penelitian Sebelumnya. 
No Nama Peneliti dan Tahun Variabel Penelitian Hasil Penelitian 
1. Teapon (2009) ROA, ROE dan PBV Memiliki pengaruh 
signifikan secara 
simultan terhadap return 
saham. 
 
2. Ajeng (2007) EPS, PBV, dan ROA EPS, PBV, memiliki 
pengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
ROA tidak memiliki 
pengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 
5. Juanda (2003) PER, ROI, ROE, PBV 
dan OPM. 
PER dan ROI memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
return saham. 
ROE, PBV, dan OPM 
tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
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return saham. 
 
6. Raharjo (2006) ROA, ROE dan PBV ROA dan ROE memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
return saham. 
PBV tidak memiliki 
pengaruh yang 
signifikan terhadap 
return saham. 
 
7. 
 
 
 
 
8. 
 
 
 
 
 
 
 
9. 
Basuki (2006) 
 
 
 
 
Debora Setiadi Santosa (2009) 
 
 
 
 
 
 
 
Aminatuzzahra (2010) 
ROA, ROE dan PBV 
 
 
 
 
TAT, DER dan CR 
 
 
 
 
 
 
 
CR, TAT, NPM, DER 
ROA, ROE, dan PBV 
tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
return saham. 
 
TAT memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
return saham. 
Sedangkan DER dan CR 
tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
return saham. 
 
CR, TAT, NPM, dan 
DER memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
return saham. 
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2.10 Kerangka Pikir 
  Berikut kerangka pikir yang diajukan dalam penelitian ini untuk menguji 
pengaruh Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to 
Equity Ratio (DER) secara parsial maupun simultan (secara bersama-sama) 
terhadap return saham. 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pikir Penelitian 
 
 
 
         
 
 
Keterangan: 
 Pengaruh secara parsial 
 Pengaruh secara simultan (bersama-sama) 
 
2.11 Hipotesis Penelitian 
 Berdasarkan kerangka pikir, maka diperoleh turunan hipotesis sebagai 
berikut: 
Secara parsial: 
H1 = PER berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
Price Earning Ratio (PER) 
Price to Book Value (PBV) Return Saham 
Debt to Equity Ratio (DER) 
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H2 = PBV berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
H3 = DER berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. 
Secara simultan: 
H1 =  Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV),  dan Debt to 
Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Return 
Saham. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1 Jenis Penelitian 
 Jenis penelitian ini adalah pengujian hipotesis. Penelitian ini akan menguji 
hipotesis mengenai pengaruh rasio keuangan yang meliputi Price Earning Ratio 
(PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
Return Saham pada perusahaan manufaktur kategori consumer goods industry 
baik secara parsial maupun simultan. 
 
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 
  Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pada sektor manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sektor manufaktur dipilih karena dianggap 
perusahaan dalam sektor ini tidak terlalu berpengaruh terhadap faktor eksternal 
sebab dalam keadaan apapun konsumen terus melakukan pembelian terhadap 
produk-produk tersebut. Return saham yang dilaporkan cenderung stabil. 
  Pemilihan sampel yang akan diuji dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel yang didasarkan pada 
beberapa kriteria tertentu. Kriteria dalam penelitian ini antara lain: 
1. Perusahaan manufaktur yang menurut klasifikasi Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD) yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 
2006 sampai dengan tahun 2010. 
2. Perusahaan termasuk dalam kategori consumer goods industry, food 
and beverages, tobacco manufactur, dan pharmaceuticals. 
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Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001), perusahaan yang bergerak 
dibidang produk yang sangat dan selalu dibutuhkan masyarakat, tidak 
terlalu terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis 
secara umum seperti industri rokok dan consumer goods. Selain itu 
menurut Halim (2003) perusahaan industri makanan dan farmasi juga 
termasuk perusahaan yang memiliki golongan saham yang tidak 
terpengaruh oleh pergerakan situasi ekonomi makro atau kondisi 
bisnis secara umum. Pada saat resesi, harga saham ini tetap tinggi, 
sebab perusahaan mampu memberikan deviden yang tinggi. Emiten 
saham ini biasanya bergerak dibidang industri yang produknya benar-
benar dibutuhkan konsumen. 
3. Perusahaan tidak delisting selama periode pengamatan yakni tahun 
2006 sampai tahun 2010. 
4. Perusahaan menggunakan laporan keuangan yang memiliki tahun 
buku berakhir tanggal 31 Desember. 
5. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap 
selama periode pengamatan. 
 
3.3 Metode Pengumpulan Data 
  Metode pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini 
menggunakan metode kepustakaan (library research), yaitu penelitian dilakukan 
dengan mengumpulkan dan mempelajari literatur-literatur yang berhubungan 
dengan penelitian sehingga dapat digunakan dalam membahas teori yang 
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mendasari penelitian, membahas masalah, menganalisis data dan menelaah 
penelitian lain. 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
  Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yaitu berupa angka-angka yaitu, data laporan keuangan perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian periode akuntansi yang berakhir tahun 2006 sampai dengan 
tahun 2010, yang berasal dari buku ICDM (International Capital Market 
Directory). 
  Sumber data yang digunkan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yakni data berupa dokumen dan informasi berhubungan dengan objek penelitian 
yang diterbitkan oleh pihak lain dalam hal ini pihak Bursa Efek Indonesia melalui 
otoritas Pusat Informasi Pasar Modal untuk daerah Makassar, yakni buku ICMD 
dan data yang diakses dari situs resmi BEI (www.idx.co.id). 
 
3.5 Definisi Operasional Variabel 
  Penelitian ini menggunakan enam variabel. Variabel dependen yakni 
Return Saham dan tiga variabel independen yaitu Price Earning Ratio (PER), 
Price to Book Value (PBV), dan Debt to Equity Ratio (DER). 
 3.5.1 Variabel Dependen 
a) Return Saham. 
 Return Saham adalah tingkat pengembalian hasil yang 
diperoleh investor dari sejumlah dana yang diinvestasikan pada 
suatu periode tertentu yang dinyatakan dalam persentase. 
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Return saham dalam penelitian ini diperoleh dari nilai capital gain. 
Return merupakan penjumlahan capital gain dengan dividen yield. 
Akan tetapi karena tidak semua perusahaan membayarkan 
dividennya, maka return yang digunakan dalam penelitian ini 
hanyalah nilai dari capital gain. Nilai dari capital gain diperoleh 
dari harga saham tahun ini dikurang harga saham tahun lalu dibagi 
harga saham tahun lalu. Dirumuskan sebagai berikut: 
 	 =
P − P
P
 
Keterangan: 
Pt : harga saham pada periode sekarang 
Pt-1 : harga saham pada periode sebelumnya. 
 3.5.2 Variabel Independen 
a) Price Earnings Ratio (PER) 
 Harga pasar saham biasa dapat dinyatakan sebagai 
kelipatan laba untuk mengevaluasi daya tarik saham biasa sebagai 
suatu investasi. Pengukuran ini disebut sebagai rasio harga 
terhadap laba (Price Earning Ratio) dan dihitung dengan membagi 
antara harga pasar per lembar saham dengan laba tahunan per 
lembar saham. Sebagai pengganti penggunaan rata-rata nilai pasar 
untuk periode yang tercakup oleh laba yang bersangkutan, biasanya 
digunakan nilai pasar yang terakhir. Semakin rendah rasio harga 
terhadap laba (PER) akan semakin menarik investasi tersebut. 
Dirumuskan dengan: 
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PER =
harga pasar per lembar saham (	  !)
laba per lembar saham (# 		 !  $ℎ !)
 
b) Price to Book Value Ratio (PBV) 
 Kekayaan pemegang saham dapat dihitung dengan 
mengukur nilai buku per lembar saham. Nilai buku per lembar 
saham (book to value per share) adalah pengukuran kekayaan uang 
dalam modal perusahaan untuk tiap lembar saham. Nilai itu yang 
akan dibayarkan untuk tiap lembar saham. 
 Pengukuran nilai buku per lembar saham kadang-kadang 
digunakan sebagai salah satu faktor dalam menetapkan nilai saham. 
Jadi Price to Book Value Ratio merupakan perbandingan antara 
harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham 
tersebut. Dengan adanya rasio ini investor dapat mengetahui berapa 
kelipatan harga pasar terhadap nilai buku per lembar saham yang 
menjadi investasinya. 
Dirumuskan dengan: 
&' =
Harga pasar per lembar saham (	  !)
Nilai buku per lembar saham (&- '.! !  $ℎ !)
 
c) Debt to Equity Ratio (DER) 
 Debt to Equity Ratio (DER) merupakan indikator struktur 
modal dan risiko finansial, yang merupakan perbandingan antara 
hutang  dan modal sendiri. Bertambah besarnya debt to equity ratio 
suatu perusahaan menunjukkan risiko distribusi laba usaha 
perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi kewajiban 
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perusahaan (Purwanto dan Haryanto, 2004). Rasio ini 
menunjukkan perbandingan antara klaim keuangan jangka panjang 
yang digunakan untuk mendanai kesempatan investasi jangka 
penjang dengan pengembalian (rate of return ) jangka panjang pula 
(Brigham dan Gapenski, 1996). 
 
Debt to Equity Ratio (DER) = /012 34156
748219 :0;12 <=5;>?>
 
 
3.6 Metode Analisis 
  Untuk menjawab masalah pokok apakah Price Earning Ratio (PER), Price 
to Book Value (PBV), dan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham secara parsial dan simultan, maka dilakukan 
analisis berganda dengan menggunakan program statistic product and service 
solution (SPSS) for windows versi 16. Tahap analisis statistik yang dilakukan 
adalah uji asumsi klasik, uji t, uji F (Anova) dan perumusan model analisis regresi 
berganda. 
 
 3.6.1 Uji Asumsi Klasik. 
1. Uji Normalitas 
  Analisis normalitas dilakukan dengan mengamati 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal grafik. Metode yang 
dipakai dalam pengujian ini adalah metode plot. Jika data menyebar 
disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka 
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model regresi memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya jika data 
menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis 
diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
  Meskipun analisis regresi tidak tergantung pada 
kenormalan distribusi, tetapi analisis yang akan dilakukan akan lebih 
stabil jika asumsi distribusi normal terpenuhi. 
2. Uji Heterokedastisitas 
  Masalah heterokedastisitas akan menimbulkan variabel 
prediktor akan menjadi tidak efisien. Untuk mendeteksi masalah 
tersebut dilakukan uji Glesjer Test yaitu dengan meregresi nilai 
absolute residual model yang destimasi terhadap variabel-variabel 
independen dengan memperhatikan nilai t-statistik dan 
signifikansinya. Heterokedastisitas ada apabila nilai signifinansinya < 
0,05, sebaliknya apabila nilai signifikansinya >0,05 berarti tidak 
terjadi heterokedastisitas. 
3. Uji Autokorelasi 
  Autokorelasi diartikan sebagai adanya korelasi antara data-
data yang terletak berurutan secara time series atau korelasi antara 
tempat yang berdekatan apabila datanya cross section (Damodar, 
1979). 
  Autokorelasi terjadi akibat kondisi munculnya suatu data 
yang dipengaruhi data sebelumnya. Masalah ini mengakibatkan hasil 
pengujian menjadi bias. 
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  Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi maka 
dilakukan pengujian Durbin Watson (DW) dengan ketentuan sebagai 
berikut: 
1. 1,65<DW<2,35 kesimpulannya tidak ada autokorelasi. 
2. 1,21<DW<1,65 atau 2,35<DW<2,79 kesimpulannya tidak 
 dapat disimpulkan (inconclusive). 
3. DW<1,21 atau DW>2,79 kesimpulannya terjadi autokorelasi. 
 (Spyros Makridakis dkk. 1983). 
4. Uji Multikolinearitas 
   Multikolinearitas artinya terdapat korelasi linear sempurna 
atau pasti diantara dua atau lebih variabel independen. Adanya 
multikolinearitas menyebabkan deviasi standar masing-masing 
koefisien regresi akan sangat besar sehingga membuat bias tingkat 
signifikansi pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. Hal itu menyebabkan kesulitan dalam memisahkan 
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen. Metode yang digunakan untuk menguji ada tidaknya 
multikolinearitas menggunakan nilai tolerance value atau nilai 
Variance Inflation Factor (VIF). Dengan dasar pengambilan 
keputusan sebagai berikut: 
1. Apabila tolerance value diatas 0,01 atau nilai VIF dibawah 10 
maka tidak terjadi multikolinearitas. 
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2. Apabila tolerance value dibawah 0,01 atau VIF diatas 10, 
maka terjadi multikolinearitas. 
Selain itu, pengujian multikolinearitas dapat juga dilakukan dengan 
melihat nilai koefisien korelasi. Dikatakan terjadi gejala 
multikolinearitas apabila nilai koefisien korelasi mencapai 0,9 atau 
lebih. 
   
 3.6.2 Uji T-Statistik 
  Uji T statistik menunjukkan seberapa jauh pengaruh dari satu 
variabel secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji 
ini digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel 
independen. 
  Uji dilakukan pada dua sisi dengan tingkat signifikan α = 5%. 
Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
1. Dengan membandingkan statistik hitung dengan statistik tabel: jika 
statistik t-hitung < statistik t-tabel, maka H0 diterima. Jika statistik t-
hitung >  statistik t-tabel, maka H0 ditolak (H1 diterima). 
2. Berdasarkan probabilitas: jika probabilitas > 5%, maka H0 diterima. 
Jika probabilitas < 5% maka H0 ditolak (H1 diterima). 
 
3.6.3 Uji F-Statistik 
  Uji F-statistik (uji Anova) dilakukan untuk meneliti apakah model 
persamaan regresi yang digunakan adalah benar linear, dimana data observasi 
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tepat berada disekitar garis regresi tersebut maka perlu dilakukan significant 
test. Model regresi dianggap baik, jika tingkat signifikansi nilai F (Anova): 
1. Jika statistik F-hitung < statistik F-tabel, maka H0 diterima. 
2. Jika statistik F-hitung > statistik F-tabel, maka H0 ditolak (H1 
diterima). 
 
3.6.4 Model Persamaan Regresi 
   Model persamaan regresi sederhana yang digunakan untuk menguji 
pengaruh secara parsial dalam penelitian ini adalah: 
Return saham = a + b1PER 
Return saham = a + b1PBV 
Return saham = a + b1DER 
  Model regresi berganda: 
 Y = a + b1X1 + b2X2 + … + bnXn + e 
   Model regresi berganda yang dilakukan untuk menguji pengaruh 
 secara simultan dalam penelitian ini adalah 
 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
 Keterangan: 
 Y   = Return Saham (%) 
 a   = Konstanta, menunjukkan nilai Y bila semua nilai variabel 
         independen (X) sama dengan 0. 
 b1 b2 b3  = Koefisien regresi, menunjukkan besarnya pengaruh             
         variabel independen terhadap variabel dependen,    
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         menunjukkan angka peningkatan maupun penurunan  
         yakni bila b (+) maka peningkatan/kenaikan dan bila             
         b (-) maka penurunan. 
 X1   = PER (x) 
 X2   = PBV (x) 
 X3   = DER(x) 
 e   = Kesalahan acak/ error term. 
   Pengujian ini dilakukan dengan menganalisis koefisien regresi 
 masing-masing variabel independen apakah secara signifikan dapat 
 mempengaruhi Return Saham. 
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BAB IV 
PEMBAHASAN 
4.1 Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian 
  Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan manufaktur 
kategori consumer goods industry, food and beverages, tobacco manufactur, dan 
pharmaceuticals dalam periode pengamatan yaitu tahun 2006 sampai dengan 
tahun 2010. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 
purposive sampling yakni pemilihan sampel berdasarkan kriteria-kriteria yang 
telah ditetapkan sebelumnya. Setiap kriteria yang ditetapkan konsisten dengan 
tujuan penelitian dan dimaksudkan agar diperoleh sampel perusahaan yang valid 
untuk dijadikan objek penelitian dan dapat mewakili karakteristik populasi 
penelitian. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya, maka 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 22 perusahaan 
manufaktur dalam kategori consumer goods industry, food and beverages, 
tobacco manufactur, dan pharmaceuticals yang memenuhi kriteria menerbitkan 
laporan keuangan yang telah diaudit selama periode pengamatan serta tahun tutup 
bukunya berakhir pada bulan Desember dan juga tidak melakukan merger, 
likuidasi dan peristiwa lain yang mengubah status perusahaan. 
 Pada tabel 4.1 berikut dapat dilihat proses pengambilan sampel yang akan 
digunakan. 
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Tabel 4.1 
Proses Pengambilan Sampel 
 
NO. KETERANGAN JUMLAH PERUSAHAAN 
1. Perusahaan kategori Food and Beverages. 15 
2. 
Perusahaan kategori Tobacco      
Manufacturers. 3 
3. Perusahaan kategori Pharmaceuticals. 10 
Total Perusahaan 28 
4. Perusahaan yang delisting. (1) 
5. 
Perusahaan yang tidak memiliki data 
lengkap. 
(5) 
Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai  
sampel. 
22 
Sumber: data diolah. 
 
 Tabel 4.2 dibawah ini menunjukkan perusahaan-perusahaan yang terpilih 
menjadi sampel penelitian sesuai dengan metode purposive sampling berdasarkan 
data keuangan yang diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal melalui situs 
www.idx.co.id. 
Tabel 4.2 
Nama Sampel Penelitian 
NO. KODE NAMA PERUSAHAAN 
1. ADES Akasha Wira International Tbk. 
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
3. CEKA Cahaya Kalbar Tbk. 
4. DLTA Delta Djakarta Tbk. 
5. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 
57 
 
6. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 
7. MYOR  Mayora Indah Tbk. 
8. PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
9. SKLT Sekar Laut Tbk. 
10. STTP Siantar Top Tbk. 
11. ULTJ Ultrajaya Milk Industry Tbk. 
12. GGRM Gudang Garam Tbk. 
13. HMSP HM Sampoerna Tbk. 
14. RMBA Bentoel International Investama Tbk. 
15. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
16. INAF Indofarma Tbk. 
17. KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk. 
18. KLBF Kalbe Farma Tbk. 
19. MERK Merck Tbk. 
20. PYFA Pyridam Farma Tbk. 
21. SCPI Schering Plough Indonesia Tbk. 
22. TSPC Tempo Scan Pacifik Tbk. 
Sumber: www.idx.co.id 
 
4.2 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh informasi keuangan 
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur dengan kategori consumer 
goods industry, food and beverages, tobacco manufactures dan pharmaceutical 
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dengan periode tahun 2006 sampai dengan 
tahun 2010. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham dan 
variabel independen yang digunakan adalah informasi keuangan yang meliputi 
price earning ratio (PER),  price to book value (PBV), dan Debt to Equity Ratio 
(DER). Statistik deskriptif masing-masing variabel akan ditunjukkan pada tabel 
berikut: 
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Tabel 4.3 
Statistik Deskriptif  
Variabel Jumlah 
sampel 
Nilai 
minimum 
Nilai 
maksimum 
Mean Standar 
deviasi 
PER 110 -19.96 1408.19 30.5517 1.3446 
PBV 110 -22.28 43.03 3.0667 6.05416 
DER 110 -68.98 70.47 1.3618 9.95814 
RTN 110 -0.76 4.07 0.4117 0.83413 
 
 Tabel 4.3 diatas menunjukkan bahwa rata-rata PER yaitu 30.5517 hal ini 
berarti kondisi harga pasar per lembar saham dengan laba tahunan per lembar 
saham mencapai nilai tertinggi. Standar deviasi senilai 1.3446, hal ini berarti 
bahwa nilai PER semua perusahaan bervariasi dengan nilai maksimum 1408.19 
pada perusahaan Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2006, yang berarti 
bahwa perusahaan ini memiliki laba per lembar saham yang tinggi pada tahun 
2006. Dan nilai minimum -19.96 pada perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk 
pada tahun 2010 yang berarti bahwa laba per lembar saham menurun pada tahun 
tersebut. Kondisi ini sekaligus menunjukkan bahwa kondisi PER perusahaan 
sampel sangat berfluktuasi.  
 Data pada tabel 4.3 diatas menunjukkan bahwa rata-rata PBV yaitu 3.0667, 
dengan standar deviasi mencapai angka 6.05416, hal ini berarti bahwa nilai PBV 
semua perusahaan paling bervariasi dengan nilai maksimum 43.03 pada 
perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk tahun 2007, yang berarti bahwa modal 
perusahaan pada tahun ini meningkat. dan nilai minimum -22.28  pada perusahaan 
Schering Plough Indonesia Tbk pada tahun 2006, yang berarti bahwa modal 
perusahaan pada tahun tersebut mengalami penurunan. Kondisi ini sekaligus 
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menunjukkan bahwa kondisi PBV perusahaan sampel setiap tahunnya sangat 
berfluktuasi. 
 Tabel 4.3 menunjukkan bahwa rata-rata DER yaitu sebesar 1.3618. 
Sedangkan standar deviasi adalah 9.95814, hal ini berarti bahwa nilai DER semua 
perusahaan bervariasi dengan nilai maksimum 70.47 pada perusahaan Schering 
Plough Indonesia Tbk pada tahun 2007 yang berarti bahwa risiko distribusi laba 
usaha perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi kewajiban 
perusahaan dan nilai minimum -68.98 pada perusahaan Schering Plough 
Indonesia Tbk pada tahun 2006. Kondisi ini juga menunjukkan bahwa DER 
perusahaan sampel sangat berfluktuasi setiap tahunnya.  
 Tabel 4.3 juga menunjukkan bahwa rata-rata return saham adalah sebesar 
0.4117 dan nilai standar deviasi sebesar 0.83413 dengan nilai maksimum 4.07 
pada perusahaan  Gudang Garam Tbk pada tahun 2009. dan nilai minimum -0.76 
pada perusahaan Indofarma Tbk pada tahun 2006. Kondisi ini juga sekaligus 
menunjukkan bahwa kondisi return saham perusahaan sampel setiap tahunnya 
mengalami fluktuasi. 
 
4.3 Analisis Data 
 4.3.1 Uji Asumsi Klasik 
  Uji asumsi klasik dilakukan untuk melihat apakah model regresi 
 untuk peramalan memenuhi asumsi-asumsi dalam regresi berganda. Tahap 
 pengujian yang dilakukan adalah uji normalitas data, uji heterokedastisitas, 
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 uji autokorelasi, uji multikolinearitas antara variabel independen dalam 
 model regresi. Secara lengkap hasil uji tersebut akan dijelaskan dibawah ini. 
 4.3.1.1 Uji Normalitas Data 
  Untuk menghindari terjadinya bias, data yang digunakan 
haruslah terdistribusi normal. Uji normalitas merupakan uji yang 
dilakukan untuk mengetahui hal tersebut. Pada umumnya uji 
normalitas dapat dilakukan dengan melihat penyebaran data (titik) 
disekitar garis diagonal pada grafik normal P_P Plot of Regression 
Standardized Residual. Apabila data (titik) menyebar disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka data dalam model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya jika data menyebar 
jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal, 
maka data dalam model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
  Gambar 4.1 menunjukkan hasil uji asumsi normalitas data. 
Dari grafik normal P_P Plot of Regression Standardized Residual 
tersebut, dapat dilihat bahwa data (titik) menyebar disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Dengan mengikuti dasar 
pengambilan keputusan di atas, maka disimpulkan bahwa data dalam 
model regresi dengan variabel dependen return (RTN) memenuhi 
asumsi normalitas data. 
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Gambar 4.1 
Grafik Normal P_P Plot of Regression Standardized Residual 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: hasil olah data SPSS 16.0 
 
4.3.1.2 Uji Heterokedastisitas 
  Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terdapat ketidaksamaan variance dari residual 
dari satu residual ke residual lainnya. Jika variance dari satu residual 
satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap maka terjadi 
homokedastisitas. Jika berbeda maka disebut heterokedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heterokedastisitas. 
Menurut Ghozali (2005) jika variabel independen signifikan terjadi 
secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi 
terjadi heterokedastisitas.  
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  Dari hasil pengujian terlihat tidak terjadi heterokedastisitas. 
Karena tidak ada satupun variabel independen yang signifikan secara 
statistic mempengaruhi variabel dependen nilai absolute (Absud). 
Hal ini terlihat dari probabilitas signifikannya diatas tingkat 
kepercayaan 0,05. Hal tersebut terlihat pada tabel 4.4: 
 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .539 .065  8.250 .000 
PER .000 .000 -.103 -1.070 .287 
PBV .006 .014 .066 .435 .665 
DER -.002 .009 -.029 -.187 .852 
a. Dependent Variable: abresid    
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
 
4.3.1.3 Uji Autokorelasi 
  Gejala Autokorelasi dideteksi dengan menggunakan SPSS 
Durbin-Watson (DW). Menurut Ghozali (2005), untuk mendeteksi 
ada tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian Durbin-Watson 
(DW). 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson) 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .115a .013 -.015 .56137 1.920 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, PBV   
b. Dependent Variable: abresid   
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
   
  Dari tabel diatas terlihat nilai DW sebesar 1.920, sesuai 
dengan ketentuan yang berlaku DW berada diantara -2 sampai 2 
berarti tidak terdapat autokorelasi, dalam hal ini jelas bahwa DW 
1.920 berada diantara -2 sampai 2 dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi. 
 
4.3.1.4 Uji Multikolinearitas 
  Pengujian multikolinearitas dilakukan untukmelihat apakah 
pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas. 
Cara mendeteksinya adalah dengan melihat nilai Variance Inflation 
Factor (VIF). Menurut Ghozali (2003), pada umumnya jika VIF 
lebih besar dari 10, maka variabel tersebut mempunyai persoalan 
multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya. 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolinearitas 
No. Variabel independen 
Nilai 
Kriteria 
Tolerance VIF 
1 PER 0.997 1.003 Bebas multikolinearitas 
2 PBV 0.399 2.504 Bebas multikolinearitas 
3 DER 0.399 2.506 Bebas multikolinearitas 
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
  Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari ke 
tujuh variabel bebas dalam penelitian ini <1 dan nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) <10 artinya keseluruhan variabel bebas dalam 
penelitian ini terbebas dari asumsi klasik multikolinearitas. 
 
4.4 Hasil Analisis 
 Hipotesis dalam penelitian ini adalah informasi keuangan yang mencakup 
rasio keuangan yang meliputi Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value 
(PBV) dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial maupun simultan 
berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur 
kategori Consumer goods, food and beverages, tobacco manufactures dan 
pharmaceuticals yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta Tahun 2006 sampai dengan 
tahun 2010. Untuk menguji pengaruh PER, PBV dan DER terhadap return saham 
secara parsial, akan dilakukan pengujian menggunakan metode regresi sederhana. 
Sedangkan untuk menguji pengaruh PER, PBV dan DER terhadap return saham 
secara simultan, akan dilakukan pengujian menggunakan metode regresi 
berganda. 
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 4.4.1 Regresi Sederhana. 
  4.4.1.1 Pengaruh price earning ratio (PER) terhadap return  
    saham. 
 dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Juanda (2003) 
menemukan bahwa price earning ratio (PER) memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham untuk perusahaan 
manufaktur kategori consumer goods. Sehingga dalam penelitian 
ini dapat dihipotesiskan bahwa price earning ratio (PER) memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Untuk 
membuktikan hipotesis tersebut, maka dilakukan uji regresi 
sederhana. Hasil uji regresi sederhana disajikan pada tabel 4.7. 
 
Tabel 4.7 
Pengaruh PER terhadap return saham 
Variabel  Koefisien  Nilai t Statistik Sig. 
Constant 
PER 
0.419 
0.000 
5.110 
-0.378 
0.000 
0.706 
R2 =  0.001                                                                 Sig = 0.706 
F Ratio = 0.143 
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
 Berdasarkan tabel 4.7 diatas nampak koefisien determinasi 
(R2) sebesar 0.001 artinya hanya sebesar 0.1% variasi atau 
perubahan dalam return bisa dijelaskan oleh variabel price earning 
ratio (PER). Selebihnya dijelaskan oleh variabel-variabel lain. 
Rendahnya nilai dari koefisien determinasi tersebut kemungkinan 
66 
 
disebabkan oleh banyaknya faktor-faktor atau variabel-variabel lain 
yang memiliki pengaruh terhadap return saham dan adanya 
pengaruh dari faktor-faktor lain yang sulit di control misalnya, 
fluktuasi nilai tukar, inflasi dan lainnya. 
 Nilai koefisien regresi price earning ratio (PER) 
berdasarkan hasil regresi sederhana menunjukkan nilai yang positif 
yaitu 0.000. hal ini berarti price earning ratio (PER) memiliki 
hubungan yang positif terhadap return saham dan nilai 
konstantanya sebesar 0.419 berarti jika variabel price earning ratio 
(PER) nol maka return saham sebesar 0.419. Berdasarkan hal 
tersebut maka model regresi sederhana untuk PER dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
   Return saham = 0.419 + 0.000PER 
 Nilai sig dari variabel independen price earning ratio (PER) 
adalah 0.706. nilai tersebut lebih besar dari 0.05, hal ini berarti 
variabel independen PER tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Hal ini dapat juga diuji dengan 
membandingkan antara nilai t-hitung dengan nilai t-tabel. Apabila 
t-hitung > t-tabel maka variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. Berdasarkan tabel 4.7 t-hitung PER 
sebesar -0.378. untuk nilai α = 5% dan df sebesar 21 (n-1) maka t-
tabel untuk variabel ini sebesar 1.720, hal ini berarti t-hitung (-
0.378) < t-tabel (1.720). maka dapat dikatakan bahwa PER tidak 
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memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan hal tersebut maka disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama ditolak. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Juanda (2003). 
 Tidak adanya pengaruh yang signifikan antara PER dengan 
return saham mungkin disebabkan oleh banyaknya variabel-
variabel lain yang mempengaruhi return saham dan banyaknya 
faktor-faktor lain yang tidak dapat dikontrol seperti tingkat bunga, 
inflasi dan sebagainya yang berpengaruh. 
4.4.1.2 Pengaruh price to book value (PBV) terhadap return 
 saham. 
 Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Teapon (2009), 
dan Ajeng (2007) ditemukan bahwa price to book value (PBV) 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Juanda (2003), 
Raharjo (2006) dan Basuki (2006) ditemukan bahwa PBV tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Namun 
dalam penelitian ini dihipotesiskan bahwa variabel PBV memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return. Regresi sederhana 
dilakukan untuk menguji hipotesis tersebut. Hasil dari uji regresi 
sederhana disajikan pada tabel 4.8. 
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Tabel 4.8 
Pengaruh PBV terhadap return saham 
Variabel  Koefisien  Nilai t Statistik Sig. 
Constant 
PBV 
0.314 
0.032 
3.601 
2.467 
0.000 
0.015 
R2 =  0.053                                                                 Sig = 0.015 
F Ratio = 6.085 
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
 Berdasarkan tabel 4.8 diatas menunjukkan nilai konstanta 
sebesar 0.314, yang berarti jika nilai PBV nol maka nilai dari 
return sahamnya sebesar 0.314. PBV memiliki hubungan yang 
positif terhadap return saham. Hal ini ditandai dengan nilai 
koefisien regresinya yang positif yakni sebesar 0.032. hal tersebut 
berarti setiap kenaikan satu nilai PBV akan meningkatkan return 
saham sebesar 0.032. dirumuskan sebagai berikut: 
   Return saham = 0.314 + 0.032PBV 
 Koefisien determinan (R2) seperti yang disajikan pada tabel 
diatas adalah 0.053. Hal ini berarti sebesar 5.3% perubahan return 
dapat dijelaskan oleh variabel PBV dan sisanya yakni 94.7% 
dijelaskan oleh variabel atau faktor-faktor lain. 
  Berdasarkan hasil uji regresi sederhana diatas menunjukkan 
nilai sig. < 0.05 yakni 0.015. Hal ini berarti variabel ini memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Dan hasil serupa 
juga ditemukan dengan membandingkan antara nilai t-hitung 
dengan t-tabelnya. T-hitung untuk variabel PBV ini yakni sebesar 
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2.467 dan t-tabelnya untuk nilai α = 5% dan df sebesar 21 (n-1) 
yakni 1.720. Hal ini menunjukkan bahwa variabel PBV memiliki 
pengaruh signifikan terhadap return saham karena nilai t-hitung > 
t-tabelnya. Berdasarkan hasil tersebut maka disimpulkan hipotesis 
kedua diterima. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Teapon (2009), dan Ajeng (2007). 
 Adanya hubungan yang signifikan antara variabel PBV 
terhadap return saham menunjukkan bahwa variabel ini dapat 
mempengaruhi keputusan investor dalam membuat keputusan 
investasi. Hal ini mungkin disebabkan karena variabel ini dapat 
memberikan informasi bagi investor ataupun calon investor 
mengenai seberapa besar pasar menghargai suatu saham. Semakin 
tinggi harga pasar saham dibandingkan nilai bukunya, menandakan 
bahwa pasar atau para investor percaya akan prospek dari 
perusahaan tersebut dalam memberikan keuntungan (return) yang 
tinggi di masa akan datang. 
4.4.1.3 Pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap return 
 saham. 
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan Debora Setiadi 
Santosa dalam Aminatuzzahra (2010) ditemukan bahwa DER tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan sendiri oleh Aminatuzzahra 
(2010) menemukan bahwa DER memiliki pengaruh yang 
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signifikan terhadap return saham.  Sehingga dalam penelitian ini, 
dihipotesiskan bahwa variabel ini mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. Tabel 4.9 di bawah ini 
menyajikan hasil uji regresi sederhana untuk membuktikan 
hipotesis tersebut. 
Tabel 4.9 
Pengaruh DER terhadap return saham 
Variabel  Koefisien  Nilai t Statistik Sig. 
Constant 
DER 
0.411 
0.001 
5.094 
0.075 
0.000 
0.940 
R2 = 0.000                                                                  Sig = 0.940 
F Ratio = 0.006 
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
 Berdasarkan tabel 4.9 diatas menunjukkan variabel debt to 
equity ratio (DER) tidak memiliki korelasi terhadap return saham. 
Hal ini ditunjukkan nilai dari koefisien determinannya (R2) yakni 
0.000 atau 0%. Tidak adanya korelasi atau hubungan ini mungkin 
disebabkan oleh banyaknya faktor-faktor lain yang tidak dapat 
dikontrol yang mempengaruhi return saham. 
 Nilai koefisien regresi dari DER menunjukkan nilai yang 
positif yang berarti variabel ini memiliki hubungan yang positif 
terhadap return saham walaupun kecil. Dimana setiap kenaikan 1 
nilai DER akan meningkatkan return saham sebesar 0.001. dan 
nilai konstantanya sebesar 0.411 berarti jika variabel DER nol 
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maka return saham sebesar 0.411. Persamaan regresi sederhana 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
   Return saham = 0.411 + 0.001DER 
 Variabel debt to equity ratio (DER) berdasarkan hasil uni 
regresi sederhana yang disajikan pada tabel 4.9 menunjukkan 
variabel ini tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. Hal ini ditunjukkan oleh nilai sig.nya yang lebih 
besar dari 0.05 yakni 0.940 dan nilai t-hitung < t-tabel yakni 
0.075<1.720. Hal ini tidak membuktikan hipotesis ketiga yakni 
debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Aminatuzzahra (2010) tetapi sejalan 
dengan penelitian Debora Setiadi Santosa (2009) dalam 
Aminatuzzahra. 
 Tidak adanya pengaruh yang signifikan antara DER dengan 
return saham mungkin disebabkan oleh banyaknya variabel-
variabel lain yang mempengaruhi return saham dan banyaknya 
faktor-faktor lain yang tidak dapat dikontrol seperti tingkat bunga, 
inflasi dan sebagainya yang berpengaruh. 
 
4.4.2 Regresi Berganda 
  regresi berganda dilakukan untuk menguji apakah variabel 
Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Debt to 
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Equity Ratio (DER) secara bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh 
signifikan terhadap return saham. Hasil uji regresi  berganda disajikan 
pada tabel 4.10 berikut: 
Tabel 4.10 
Pengaruh PER, PBV dan DER terhadap return saham 
Variabel  Koefisien  Nilai t Statistik Sig. 
Constant 
PER 
PBV 
DER 
0.227 
0.000 
0.077 
0.036 
2.469 
-0.221 
3.911 
2.973 
0.015 
0.825 
0.000 
0.004 
R2 = 0.127                                                                  Sig = 0.002 
F Ratio = 5.156 
Sumber: Hasil olah data SPSS 16.0 
 Berdasarkan tabel 4.10 di atas menunjukkan koefisien determinan 
(R2) adalah 0.127, hal ini berarti 12.7% perubahan return dapat dijelaskan 
oleh ketiga variabel independen (PER, PBV dan DER) yang digunakan 
dalam penelitian ini dan sisanya 88.3% dijelaskan oleh variabel-variabel 
lain atau faktor-faktor lain yang sulit dikontrol. Koefisien determinan ini 
menunjukkan PER, PBV dan DER memiliki hubungan terhadap return 
saham dibandingkan jika variabel independen tersebut di uji sendiri-sendiri 
dengan menggunakan regresi sederhana. 
 Berdasarkan hasil uji regresi berganda sebagaimana yang disajikan 
pada tabel 4.10 di atas menunjukkan nilai sig. dari masing-masing variabel 
independen PBV dan DER lebih kecil dari 0.05, sedangkan nilai sig untuk 
PER lebih besar dari 0.05. Dimana nilai PER adalah 0.825, PBV adalah 
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0.000 dan DER adalah 0.004. hal ini berarti, variabel independen PER 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham dan 
variabel PBV dan DER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham. Hasil serupa juga didapatkan dengan membandingkan antara nilai 
t-hitung dengan t-tabel. Dimana nilai t-hitung untuk PER sebesar -0.221, 
untuk PBV sebesar 3.911, dan DER sebesar 2.973. Nilai t-tabel untuk nilai 
5% dan df sebesar 21 (n-1) adalah 1.720. Hal ini menunjukkan nilai t-
hitung untuk PER lebih kecil dari nilai t-tabel, sedangkan untuk nilai t-
hitung PBV dan DER lebih besar dari nilai t-tabel. Oleh karena itu dapat 
disimpulkan bahwa PER tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham, sedangkan PBV dan DER menunjukkan pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham. Hasil ini berbeda dengan pengujian 
yang dilakukan dengan menggunakan regresi sederhana, dimana variabel 
DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return  saham. 
 Berdasarkan uji F yang dilakukan pada regresi berganda 
menunjukkan nilai sig. < 0.05 yakni 0.002 dan nilai f-hitung > f-tabel 
dimana nilai f-hitungnya adalah 5.156 dan nilai f-tabel yakni 2.02 untuk α 
= 5% dan df1 = 3 dan df2 = 106. Oleh karena nilai sig. < 0.05 dan nilai f-
hitung > f-tabel maka ketiga variabel independen yakni PER, PBV dan 
DER secara bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. 
 Selanjutnya, berdasarkan nilai konstanta dan koefisien masing-
masing variabel independen yang dihasilkan dari pengujian regresi 
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berganda yang tersaji pada tabel 4.10 dapat dirumuskan persamaan regresi 
bergandanya yakni: 
Return saham = 0.227 + 0.000PER + 0.077PBV + 0.036DER 
 Berdasarkan persamaan regresi berganda yang telah dirumuskan, 
menunjukkan koefisien regresi variabel independen PER, PBV dan DER 
memiliki tanda yang positif yang berarti bahwa bila terjadi peningkatan 
pada variabel independen akan menyebabkan peningkatan juga pada 
variabel dependen. Berdasarkan hal tersebut, maka setiap kenaikan satu 
nilai PER walaupun memiliki pengaruh positif tetapi variabel independen 
ini tidak memberi dampak yang besar terhadap return saham dengan 
melihat nilai koefisiennya 0.000. sedangkan untuk kenaikan satu nilai PBV 
akan meningkatkan return sebesar 0.077 dan kenaikan satu nilai DER akan 
meningkatkan return sebesar 0.036. Selanjutnya untuk nilai konstanta 
sebesar 0.227 berartin apabila seluruh nilai variabel independen yakni 
PER, PBV dan DER sebesar 0 maka return saham 0.227. 
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BAB V 
KESIMPULAN  
5.1 Kesimpulan  
  Berdasarkan hasil analisis yang telah diperoleh dari regresi 
sederhana dan berganda yang telah dibahas pada bab sebelumnya, dapat diuraikan 
beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Price Earning Ratio (PER) tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham karena nilai sig-nya lebih besar dari 
0.05 yaitu 0.706 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel yaitu 0.378 < 
1.720. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama yaitu Price 
Earning Ratio (PER) memiliki pengaruh signifikan terhadap return 
saham di tolak. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian 
sebelumnya yang telah dilakukan oleh Juanda (2003). 
2. Variabel Price to Book Value (PBV) terhadap return saham 
menunjukkan bahwa antara kedua variabel ini memiliki hubungan 
yang signifikan yang ditunjukkan oleh nilai sig-nya yang lebih kecil 
dari 0.05 yaitu 0.015 dan nilai thitung lebih besar dari ttabel yaitu 2.467 > 
1.720. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua dalam penelitian 
ini terbukti yaitu terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
Price to Book Value (PBV) dengan return saham. Dalam hal ini 
konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ajeng 
(2007) dan Teapon (2009). Namun tidak konsisten dengan penelitian 
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sebelumnya yang dilakukan oleh Juanda (2003), Raharjo (2006) dan 
Basuki (2006). 
3. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham 
menunjukkan bahwa antara kedua variabel ini tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan. Dimana nilai sig. dari variabel DER lebih 
besar dari 0.05 yakni 0.094 dan nilai thitung lebih kecil dari ttabel yaitu 
0.075 < 1.720. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis ketiga yakni 
terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap return saham ditolak. Hal ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Debora Setiadi Santosa dalam 
Aminatuzzahra (2010). Namun tidak sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Aminatuzzahra (2010). 
4. Berdasarkan hasil pengujian regresi berganda, menunjukkan nilai sig. 
dari masing-masing varibel independen yakni PER, PBV dan DER 
lebih kecil dari 0.05 yaitu sebesar 0.002. dan nilai t-hitung untuk 
variabel independen PBV dan DER lebih besar dari t-tabelnya. Hal ini 
berarti, kedua variabel ini masing-masing memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. Sedangkan variabel PER tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai t-hitung yang lebih kecil dari t-tabelnya. 
5. Berdasarkan hasil uji F yang diperoleh dari regresi berganda 
menunjukkan nilai sig. lebih kecil dari 0.05 yakni 0.002 dan nilai f-
hitung lebih besar dari f-tabel yaitu 5.156 > 2.02. hal ini berarti ketiga 
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variabel independen yakni PER, PBV dan DER secara bersama-sama 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel ini dapat digunakan oleh 
investor sebagai bahan pertimbangan untuk membuat keputusan 
investasi.  
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu: 
1. Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini 
jumlahnya sedikit yaitu hanya 22  perusahaan manufaktur dengan 
kategori consumer goods, , food and beverages, tobacco manufactures 
dan pharmaceuticals yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sehingga 
jika jumlah sampelnya ditambah atau kriteria sampel diubah tentu 
hasilnya akan berbeda 
2. Nilai dari R2 yang rendah menunjukkan bahwa ada variabel-variabel 
lain yang dapat mempengaruhi return saham misalnya faktor ekonomi 
seperti inflasi, tingkat suku bunga, kebijakan pemerintah, dan lain 
sebagainya tidak diperhitungkan dalam penelitian ini. Faktor tersebut 
dapat mempengaruhi cara perusahaan dalam menjalankan bisnisnya 
yang selanjutnya akan mempengaruhi informasi keuangan dan 
returnnya. 
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5.3 Saran 
 Saran untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya jumlah sampel yang dipilih 
diperbanyak dengan memikirkan keterwakilan semua kelompok industri serta 
periode pengamatan yang lebih panjang. Dengan demikian, maka sampel menjadi 
lebih representative terhadap populasinya, serta hasil penelitian yang diperoleh 
akan lebih bermanfaat karena menunjukkan kecenderungan dari populasi yang 
ada. Sebaiknya penelitian berikutnya mempertimbangkan penggunaan rasio-rasio 
yang lebih beragam dan faktor-faktor lain (seperti: inflasi dan tingkat suku 
bunga.) sehingga dapat diketahui apakah rasio lain selain rasio yang digunakan 
dalam penelitian ini dan faktor-faktor lain mempengaruhi return saham. 
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PER, PBV, DER dan Return Saham Perusahaan Manufaktur yang Tercatat 
di Bursa Efek Jakarta (Kategori Costumer Goods) 
 
No. Perusahaan Kode 
2006 
PER 
(X) 
PBV 
(X) 
DER 
(X) 
RTN 
 (%) 
1 Akasha Wira International Tbk. ADES -1.29 -0.77 -2.08 -0.129 
2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 1408.19 1.92 2.82 0.068 
3 Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 11.48 0.90 0.44 0.052 
4 Delta Djakarta Tbk. DLTA 8.43 0.83 0.31 0.338 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 19.28 2.59 2.13 0.078 
6 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 15.75 5.84 2.08 0.193 
7 Mayora Indah Tbk. MYOR 13.27 1.28 0.58 0.147 
8 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 12.15 1.56 1.87 -0.011 
9 Sekar Laut Tbk. SKLT 42.45 8.36 3.03 0.048 
10 Siantar Top Tbk. STTP 19.07 0.80 0.36 0.058 
11 Ultrajaya Milk Industry Tbk. ULTJ 85.29 1.54 0.53 0.051 
12 Gudang Garam Tbk. GGRM 19.47 1.49 0.65 0.157 
13 HM Sampoerna Tbk. HMSP 12.04 7.47 1.21 0.468 
14 Bentoel International Investama Tbk. RMBA 14.34 1.75 0.97 0.121 
15 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 16.10 2.05 0.35 0.132 
16 Indofarma Tbk. INAF 20.34 1.10 1.45 0.027 
17 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 17.86 4.04 0.36 0.055 
18 Kalbe Farma Tbk. KLBF 20.83 1.05 0.45 0.459 
19 Merck Tbk. MERK 10.35 3.80 0.20 1.222 
20 Pyridam Farma Tbk. PYFA 15.47 0.41 0.27 0.039 
21 Schering Plough Indonesia Tbk. SCPI -13.00 -22.28 -68.98 0.056 
22 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 14.86 2.09 0.23 0.359 
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No. Perusahaan Kode 
2007 
PER 
(X) 
PBV 
(X) 
DER 
(X) 
RTN  
(%) 
1 Akasha Wira International Tbk. ADES -2.78 6.42 1.66 -0.129 
2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 49.73 7.06 3.65 0.068 
3 Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 9.64 1.09 1.80 0.052 
4 Delta Djakarta Tbk. DLTA 5.41 0.56 0.29 0.338 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 24.81 3.41 2.62 0.078 
6 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 13.73 5.86 2.14 0.193 
7 Mayora Indah Tbk. MYOR 9.47 1.24 0.73 0.147 
8 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN -8.49 0.88 2.14 -0.011 
9 Sekar Laut Tbk. SKLT 9.02 0.54 -7.99 0.048 
10 Siantar Top Tbk. STTP 31.08 1.35 -5.13 0.058 
11 Ultrajaya Milk Industry Tbk. ULTJ 61.93 2.26 0.64 0.051 
12 Gudang Garam Tbk. GGRM 11.33 1.16 0.69 0.157 
13 HM Sampoerna Tbk. HMSP 17.29 7.77 0.94 0.468 
14 Bentoel International Investama Tbk. RMBA 15.52 2.45 1.50 0.121 
15 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 17.95 1.94 0.21 0.132 
16 Indofarma Tbk. INAF 57.36 2.18 2.46 0.027 
17 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 32.46 1.87 0.53 0.055 
18 Kalbe Farma Tbk. KLBF 18.13 3.78 0.33 0.459 
19 Merck Tbk. MERK 13.14 4.20 0.18 1.222 
20 Pyridam Farma Tbk. PYFA 24.86 0.65 0.42 0.039 
21 Schering Plough Indonesia Tbk. SCPI 30.13 43.03 70.47 0.056 
22 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 12.12 1.60 0.26 0.359 
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No. Perusahaan Kode 
2008 
PER  
(X) 
PBV 
(X) 
DER 
(X) 
RTN  
(%) 
1 Akasha Wira International Tbk. ADES -8.73 2.56 2.56 -0.692 
2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 24.77 1.82 1.60 -0.433 
3 Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 7.47 0.84 1.45 -0.125 
4 Delta Djakarta Tbk. DLTA 3.82 0.62 0.34 0.250 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 7.89 0.96 3.11 -0.638 
6 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 4.69 3.03 1.73 -0.100 
7 Mayora Indah Tbk. MYOR 4.45 0.70 1.32 -0.349 
8 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 15.24 1.55 1.63 0.961 
9 Sekar Laut Tbk. SKLT 14.56 0.62 1.00 0.200 
10 Siantar Top Tbk. STTP 40.80 0.54 0.72 0.595 
11 Ultrajaya Milk Industry Tbk. ULTJ 7.61 2.04 0.53 0.231 
12 Gudang Garam Tbk. GGRM 4.35 0.53 0.55 -0.500 
13 HM Sampoerna Tbk. HMSP 9.11 4.41 1.00 -0.434 
14 Bentoel International Investama Tbk. RMBA 14.64 2.02 1.58 -0.071 
15 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 7.59 1.06 0.26 -0.400 
16 Indofarma Tbk. INAF 30.80 0.52 2.26 -0.756 
17 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 7.62 0.45 0.53 -0.751 
18 Kalbe Farma Tbk. KLBF 5.75 1.12 0.38 -0.683 
19 Merck Tbk. MERK 8.06 2.43 0.15 -0.324 
20 Pyridam Farma Tbk. PYFA 11.59 0.39 0.42 -0.383 
21 Schering Plough Indonesia Tbk. SCPI 5.63 4.46 22.90 -0.519 
22 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 5.61 0.81 0.29 -0.467 
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No. Perusahaan Kode 
2009 
PER  
(X) 
PBV 
(X) 
DER 
(X) 
RTN 
 (%) 
1 Akasha Wira International Tbk. ADES 23.13 5.53 1.61 1.844 
2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 15.71 1.39 2.14 -0.153 
3 Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 8.96 1.47 0.89 1.129 
4 Delta Djakarta Tbk. DLTA 7.85 1.68 0.27 2.100 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 15.02 3.07 2.45 2.817 
6 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 10.95 35.45 8.44 2.576 
7 Mayora Indah Tbk. MYOR 9.27 2.18 1.03 2.947 
8 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 4.88 1.26 1.44 0.100 
9 Sekar Laut Tbk. SKLT 8.09 0.91 0.73 0.667 
10 Siantar Top Tbk. STTP 7.97 0.81 0.36 0.667 
11 Ultrajaya Milk Industry Tbk. ULTJ 27.39 1.41 0.45 -0.275 
12 Gudang Garam Tbk. GGRM 12.00 2.27 0.48 4.071 
13 HM Sampoerna Tbk. HMSP 8.96 4.36 0.69 0.284 
14 Bentoel International Investama Tbk. RMBA 173.91 2.49 1.45 0.250 
15 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 11.86 1.54 0.41 0.594 
16 Indofarma Tbk. INAF 121.02 0.86 1.44 0.660 
17 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 11.28 0.71 0.57 0.671 
18 Kalbe Farma Tbk. KLBF 14.21 3.06 0.39 2.250 
19 Merck Tbk. MERK 12.22 5.06 0.23 1.254 
20 Pyridam Farma Tbk. PYFA 15.60 0.81 0.37 1.200 
21 Schering Plough Indonesia Tbk. SCPI 13.01 7.14 9.49 2.768 
22 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 9.13 1.36 0.34 0.825 
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No. Perusahaan Kode 
2010 
PER 
(X) 
PBV 
(X) 
DER 
(X) 
RTN  
(%) 
1 Akasha Wira International Tbk. ADES 30.19 9.57 2.25 1.531 
2 Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 17.33 2.27 2.34 1.167 
3 Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 11.07 1.06 1.75 -0.262 
4 Delta Djakarta Tbk. DLTA 13.77 3.33 0.20 0.935 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 14.50 2.55 1.34 0.373 
6 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 13.08 12.29 1.41 0.553 
7 Mayora Indah Tbk. MYOR 17.02 4.14 1.18 1.389 
8 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 8.92 0.83 1.60 -0.273 
9 Sekar Laut Tbk. SKLT 20.01 0.82 0.69 -0.067 
10 Siantar Top Tbk. STTP 11.83 1.13 0.45 0.540 
11 Ultrajaya Milk Industry Tbk. ULTJ 32.63 2.69 0.54 1.086 
12 Gudang Garam Tbk. GGRM 18.56 3.63 0.44 0.856 
13 HM Sampoerna Tbk. HMSP 19.21 12.08 1.01 1.707 
14 Bentoel International Investama Tbk. RMBA 26.49 2.72 1.30 0.231 
15 Darya-Varia Laboratoria Tbk. DVLA 11.82 2.05 0.33 0.235 
16 Indofarma Tbk. INAF 19.76 0.80 1.36 -0.036 
17 Kimia Farma (Persero) Tbk. KAEF 6.37 0.79 0.49 0.252 
18 Kalbe Farma Tbk. KLBF 25.66 6.14 0.23 1.500 
19 Merck Tbk. MERK 18.20 5.95 0.20 0.206 
20 Pyridam Farma Tbk. PYFA 16.18 0.88 0.30 0.155 
21 Schering Plough Indonesia Tbk. SCPI -19.96 11.25 18.28 0.028 
22 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC 15.74 2.95 0.36 1.342 
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Uji Normalitas Data 
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Uji Heterokedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .539 .065  8.250 .000 
PER .000 .000 -.103 -1.070 .287 
PBV .006 .014 .066 .435 .665 
DER -.002 .009 -.029 -.187 .852 
a. Dependent Variable: abresid 
 
 
   
 
Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .115a .013 -.015 .56137 1.920 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, PBV   
b. Dependent Variable: abresid   
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REGRESI BERGANDA 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Change Statistics 
Durbin-Watson R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .357a .127 .103 .79016 .127 5.156 3 106 .002 1.539 
a. Predictors: (Constant), DER, PER, PBV 
       
b. Dependent Variable: RTN 
       
 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 9.657 3 3.219 5.156 .002a 
Residual 66.181 106 .624 
  
Total 75.839 109 
   
a. Predictors: (Constant), DER, PER, PBV 
   
b. Dependent Variable: RTN 
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Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Correlations Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) 
.227 .092 
 
2.469 .015 
     
PER .000 .001 -.020 -.221 .825 -.036 -.021 -.020 .997 1.003 
PBV .077 .020 .562 3.911 .000 .231 .355 .355 .399 2.504 
DER .036 .012 .427 2.973 .004 .007 .277 .270 .399 2.506 
a. Dependent Variable: RTN 
         
 
 
 
 
